
 

长城财富投研周报 

2024年第 7周 2月 19日星期一 

一、 核心观点 

春节假期之中海外市场里的中国相关资产呈现普涨行情。从权益市场

来看，美股中资股指数、港股恒生指数均录得涨幅，除此以外，富时

A50期货在春节假期之中录得涨幅为2.76%；离岸人民币在美元指数强

势的情况下仍然维持稳定，并有小幅升值。与中国相关的资产的突出

表现，也体现了投资者对A股休市后公布的金融数据的定价：金融数

据在总量和结构上都存在亮点，1月社会融资规模创历史新高，达到

6.5万亿，新增人民币贷款规模仅次于2023年1月份，达到4.92万亿，

是新增社会融资规模的主要拉动项，两者均超过万得一致预期的5.78

万亿和4.67万亿。从结构上来看，社融中的企业债券融资当月同比多

增较高，与央行《四季度货币政策执行报告》中提到的利率水平下移

对企业融资的促进作用相呼应；信贷上，居民户贷款当月同比多增较

高，中长期贷款同比多增4041亿元，是2022年3月以来的最高值，房

地产政策的接连出台之下，居民“加杠杆”的意愿有所回升。在春节

前平准力量的干预缓释了中小盘个股的流动性风险，大幅波动后，驱

动力将回到市场和基本面本身，“弹性”或不在中小盘而在大盘。行

业配置上关注具体3条主线：1）金融地产国企：受益于资金流入+国

企改革和地产支持政策，确定性相对高；2）红利：行情企稳到起步

阶段，红利板块预计仍然坚挺，叠加绝对收益资产需求，预计仍有资



 

金涌入红利，对应银行、电力等；3）消费核心资产：高ROE资产长期

受市场关注，当前估值低位+下跌空间有限，配置价值凸显。 

 

二、上周市场复盘 

节前当周 A 股主要宽幅指数多数修复，其中上证指数涨 4.97%收报

2865.90点，创业板指涨 11.38%，上证 50 涨 5.54%，沪深 300 增长

5.83%，中小 100 涨 9.60%，中证 500 涨 12.86%领涨主要指数，中证

800 涨 7.59%，中证 1000涨 9.15%，科创 50 涨 11.60%，中证 2000

跌 2.40%。 

 

分行业看，节前当周一级行业中仅建筑装饰、综合两个行业下跌，

医药生物、国防军工、美容护理、电子等行业涨幅领先。 



 

 

节前当周市场情绪修复明显，万得全 A 日均成交额为 9696.81亿

元，环比多增 2140.23 亿元。 

 

 

三、宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 



 

2 月 5 日，监管|证监会发布消息称，近期股市持续波动，部分不法

分子非法牟利，证监会会同公安部开展联合研判，发现多起涉嫌操

纵市场恶意做空案件。证监会将坚决重拳打击，让胆敢违法操纵、

恶意做空者“倾家荡产、牢底坐穿”。证监会新闻发言人介绍“两

融”融资业务有关情况表示，截至目前，全市场平均维持担保比例

226%，较年初有所下降，平仓线通常为 130%。1月以来全市场累计

平仓金额约 9 亿元，占融资规模的万分之 6，且标的和投资者都高

度分散，整体风险可控。证监会回应股票质押有关情况表示，截至

2 月 2 日，两市股票质押市值占总市值比重由高峰时的 10.51%降为

3.38%，质押融资余额由 2.69 万亿元降为 1.59 万亿元，上市公司第

一大股东质押比例超过 80%的数量由 702 家降为 227 家。 

2 月 6 日，地产|北京通州楼市限购政策迎优化。2 月 6 日起，在京

具备购房资格的四类家庭，可以在通州区购买一套商品住房。新政

策变化最大的就是在通州区落户和就业的家庭，只要是符合北京整

体限购政策即可，取消了落户、社保或纳税需满 3 年的要求。 

2 月 7 日，监管|中共中央决定，任命吴清同志为中国证券监督管理

委员会党委书记，免去易会满同志的中国证券监督管理委员会党委

书记职务。国务院决定，任命吴清同志为中国证券监督管理委员会

主席，免去易会满同志的中国证券监督管理委员会主席职务。 

2 月 8 日，货币政策|央行发布《2023 年第四季度中国货币政策执行

报告》称，2024 年中国经济有望进一步回升向好，投资继续加力，



 

消费稳步改善，外贸韧性较强，预计物价总体呈温和回升态势。要

始终保持货币政策稳健性，增强宏观政策取向一致性，持续推动经

济实现质的有效提升和量的合理增长。《报告》明确下一阶段货币

政策主要思路：一是保持融资和货币总量合理增长；二是充分发挥

货币信贷政策导向作用；三是把握好利率、汇率内外均衡；四是不

断深化金融改革和对外开放；五是积极稳妥防范化解金融风险。 

2 月 16 日，人工智能|OpenAI 宣布推出全新的生成式人工智能模型

“Sora”。通过文本指令，Sora 可以直接输出长达 60 秒的视频，

并且包含高度细致的背景、复杂的多角度镜头，以及富有情感的多

个角色。 

2 月 17 日，春运|据交通运输部数据计算，春节假期期间（2024 年

2 月 10 日至 2 月 17 日），全社会跨区域人员流动量合计 22.9 亿人

次，比 2023 年同期增长 21%，比 2019年同期增长 27.9%；其中，高

速公路及普通国省道非营业性小客车人员出行量 19.8 亿人次，比

2023年同期增长 19.5%，比 2019 年同期增长 53.9%。春运前 23日

（2024 年 1月 26 日至 2 月 17 日），全社会跨区域人员流动量合计

达到 54 亿人次，比 2023年同期增长 15.8%，比 2019 年同期增长

14.4%。 

 

上周主要经济金融数据及事件： 



 

中国 1 月通胀数据出炉。1月全国居民消费价格（CPI）同比下降

0.8%，环比上涨 0.3%；工业生产者出厂价格（PPI）同比下降

2.5%，环比下降 0.2%。 

央行发布统计数据显示，1月我国人民币贷款增加 4.92 万亿元，社

会融资规模增量为 6.5 万亿元，均超出市场预期并创历史同期最高

水平；M2 同比增长 8.7%，增速较前值 9.7%有所回落。1 月末社会融

资规模存量为 384.29 万亿元，同比增长 9.5%。 

美国 1 月 CPI 涨幅超预期。美国 1月未季调 CPI 同比上涨 3.1%，预

期 2.9%，前值 3.4%；季调后 CPI 环比上涨 0.3%，预期及前值均为

0.2%；未季调核心 CPI 同比上涨 3.9%，预期 3.7%，前值 3.9%；核

心 CPI 环比上涨 0.4%，预期及前值均为 0.3%。 

 

四、市场流动性 

银行间市场流动性：节前当周央行公开市场全口径投放 13160亿

元，净回笼 4170 亿元。资金价格有所分化，隔夜回购加权利率上行

9.96个 bp 至 1.8519%，七天期下行 37.82 个 bp至 1.8524%；长端

利率持续走弱，10年国债到期收益率下行 0.37 个 bp至为

2.4245%，1年期 shibor利率下行 3.50个 BP 至 2.3960%。 



 

 

 

北向资金：上周北向资金净流入 160.82 亿元，连续三周净流入。北

向周成交额 7035.59 亿元，占期间 A 股总成交额的 15.59%，较上周

环比减少 2.23 个百分点。 



 

 

新发偏股公募基金：上周新成立偏股型公募基金新发规模为 33.23

亿元，环比减少 40.75%，结束此前连续四周环比回升趋势。 

 

融资融券：上周两融余额环比减少 1025.24亿元至 15236.41 亿元，

单周流出幅度创 15年 8 月以来新高，已连续八周余额下行。两融周

成交额 2448.40亿元，占期间 A 股成交额比为 6.31%，创 22 年 9 月

以来新低，环比减少 1.04 个百分点。 



 

 

 

五、估值与股债性价比跟踪 

风险溢价率：上周沪深 300市盈率回升、十年期国债收益率小幅回

升，风险溢价率指标（1/沪深 300市盈率 - 十年期国债收益率）环

比回落，回到历史均值+2 标准差以下。 

 



 

股债性价比：上周沪深 300股息率下行、十年期国债收益率小幅走

高，股债性价比指标（沪深 300 股息率/十年期国债收益率）环比回

落，继续处于均值+2 标准差上方。 

 


